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Venezuela es una economía extraordinariamente abierta y volátil. Las causas más 
importantes de esta volatilidad son múltiples: la elevada concentración de sus expor- 
taciones, la dependencia fiscal de los tributos del sector petrolero, el reducido tama- 
ño del sistema financiero y la ausencia de reglas e instituciones que permitan res- 
ponder con rapidez a los sucesivos y severos shocks externos e internos para solu- 
cionar tanto la crisis fiscal como del resto de la economía. 
Este trabajo centra su atención en la inestabilidad de las cuentas fiscales, sus cau- 
sas y consecuencias. La relevancia de estos aspectos no necesita ser sobre enfatizada, 
la reacción y el sesgo de la política fiscal son elementos determinantes para explicar 
el comportamiento macroeconómico en su conjunto. 
Existen, en el caso venezolano, limitaciones severas que impiden la formulación 
y ejecución de una política fiscal eficiente para garantizar un ajuste adecuado ante las 
perturbaciones aleatorias que impactan con frecuencia a la economía. De hecho la 
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existencia de estas limitaciones profundizan los efectos perversos de los shocks ori- 
ginales. La alta volatilidad de los ingresos, la rigidez nominal de los gastos comen- 
tes y las restricciones para generar un financiamiento adecuado de los déficit fiscales 
y canalizar los superávits, son obstáculos que conspiran contra la posibilidad de dise- 
ñar medidas fiscales orientadas a promover la estabilidad. Eliminar, o al menos redu- 
cir, el carácter procíclico de la política fiscal en Venezuela constituye uno de los prin- 
cipales retos para aquellos que se preocupan por el diseño y ejecución de la política 
económica nacional. 
El documento está organizado de la siguiente manera. Pnmero se evalúan los 
shocks externos, su intensidad y su relación con la volatilidad macroeconómica. En 
segundo término, se miden los impactos fiscales de estos shocks sobre los ingresos y 
los gastos. Posteriormente, la atención se concentra en el carácter procíclico de la 
política fiscal y las implicaciones de tener un sistema financiero de reducido tamaño. 
Finalmente, se presenta un resumen con las principales conclusiones del trabajo. 
En cada uno de los puntos que desarrollamos, se ha tratado de evaluar la situa- 
ción venezolana en comparación con otras economías. A tal efecto hemos hecho uso 
de algunas publicaciones recientes que examinan estos aspectos a nivel de los países 
de la OCED' y América Latina2, además hemos analizado las estadísticas relevantes 
para los siguientes países latinoamericanos: Argentina, Colombia, Chile y México. 
La relevancia de los shocks externos para explicar la evolución de una economía 
petrolera como la venezolana no es un hecho sujeto a discusión. En los últimos 20 
años, esta economía ha estado expuesta a constantes shocks en su sector externo como 
consecuencia de las variaciones en los precios petroleros, las cuales han determinado 
un comportamiento bastante fluctuante de los términos de intercambio. A estos shocks 
petroleros hay que agregar las crisis externas generadas por el problema de la deuda y 
por los precios internos de las importaciones (véase Gráfico No 1). 
' La OCED. Organización para la Cooperación Económica y el Desarrollo, es una asociación de 
24 países industrializados. 
Nos referimos específicamente a: Gavin. M., Hausmann, R., Perotti, R. y Talvi, E. (1996). 
~Managing Fiscal Policy in Latin América and the Caribbean: Volatility, Procyclicality, and Lirnited 
Creditworthiness*. OCE Working Papers Series 326. Inter-American Development Bank. 
Washington, D.C. 
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Gráfico 1. Términos de intercambio 
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Los shocks externos, expresados como fluctuaciones en los términos de inter- 
cambio y movimientos importantes en los flujos de capitales, tienen obviamente un 
efecto directo sobre el desenvolvimiento del nivel y la estructura del producto inter- 
no real, el tipo de cambio y el establecimiento de diferentes regímenes cambiarios. 
En el caso venezolano, los mecanismos de transmisión entre los shocks externos y el 
resto de la economía pasan, esencialmente, por el área fiscal. Los shocks externos 
afectan los ingresos y gastos fiscales y ocasionan problemas de financiamiento del 
déficit. 
Ante un shock petrolero adverso, si el ajuste fiscal se realiza, fundamentalmente, 
disminuyendo el gasto público de no transables, aumentando los impuestos o recu- 
mendo a los mecanismos de devaluación, señoreaje e impuesto inflacionario como 
generadores de ingresos fiscales, el shock externo se transmitirá al resto de la econo- 
mía, ocasionando una caída en su capacidad de gasto y ahorro. Si el ajuste se realiza 
presionando al sistema financiero, la elevación de las tasas de interés ocasionará, nor- 
malmente, un efecto desplazamiento de la inversión privada. 
Obviamente, los shocks recurrentes del sector externo han condicionado el carác- 
ter de los resultados fiscales, los cuales presentan también una importante inestabili- 
dad. Y ambos han tenido, como efecto preponderante, un comportamiento volátil y 
poco predecible del ingreso interno. Adicionalmente, contribuyen a la volatilidad fis- 
cal los factores internos, tales como el grado de profundidad del sistema financiero, 
rigideces en la estructura de ingresos y gastos fiscales y rigideces político - institu- 
cionales. 
Esquemáticamente, las cuentas fiscales de ingresos y gastos se pueden sintetizar 
en las siguientes expresiones contables: 
Donde, 
Y,: ingresos fiscales ordinarios, Y,,: ingreso5 que dependen del tipo de cambio, 
Y,: ingresos tributarios internos, Y,: otros ingresos fiscales ordinarios, Y,: ingresos 
fiscales extraordinarios, D,,: crédito del Banco Central, D,,: endeudamiento interno, 
D,,: endeudamiento externo, G, gastos fiscales, G,: gastos en bienes y servicios, G,: 
gastos de inversión, T: subsidios y transferencias, S: servicio de deuda y G,: otros 
gastos. 
Ante un shock externo negativo se produce una crisis fiscal y el gobierno se 
enfrenta a problemas de financiamiento. Si hay rigideces impositivas (Y,¡) y de gas- 
tos (G,, T. G,) se ejercerán presiones sobre el sector financiero (Di,). Si éste no está 
en capacidad de absorber la cuantía del déficit, el ajuste muy probablemente se hará 
a través del mecanismo de la devaluación (para incrementar Y,=) y el impuesto infla- 
cionario (probablemente activado mediante D,,). 
Los efectos de la solución a la crisis fiscal sobre el resto de la economía serán 
muy diferentes dependiendo del grado de manejabilidad del déficit fiscal, es decir, de 
la capacidad de absorción que tenga el gobierno. Si, por un lado, no es posible gene- 
rar ingresos a través de nuevos impuestos o a través de aumentos de las tasas impo- 
sitivas, por el otro, no se puede reducir los gastos, y la profundidad financiera de la 
economía es insuficiente, esto indicará que el gobierno no puede eficientemente 
absorber los shocks. En el caso de shocks negativos, la inflación y la devaluación del 
tipo de cambio serán, entonces, respuestas fiscales inevitables. 
El Cuadro 1 reseña los costos y efectos que tienen las diferentes soluciones a una 
crisis fiscal. Ante un shock externo negativo, la crisis fiscal se puede solucionar por 
tres vías: ajuste fiscal, endeudamiento o devaluación. Dependiendo de la política que 
se adopte, se verán afectados el comportamiento de los precios, el tipo de cambio 
real, el crecimiento, la tasa de interés y la balanza de pagos. Hay que destacar que los 
efectos de un ajuste fiscal dependerán de la fase del ciclo por la que se encuentra tran- 
sitando la economía. En este sentido, el ajuste fiscal podrá tener un carácter procícli- 
co o un carácter anticíclico, profundizando la tendencia recesiva de la economía o por 
el contrario contribuyendo a su estabilización. 
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Cuadro 1. Shocks externos negativos, solución a la crisis fiscal y sus efectos 
Notas: Y,=lngresos Tributario internos, G,=Gastos fiscales. Int=Endeudamiento interno. Ext=Endeudamiento externo, 
TCN=Típo de Cambio Nacional. TCR=Típo de Cambio Real. A+aumento, A-disminución, ¡=tasa de interés nominal, 
B de P=Balanza de Pagos. 
Un análisis de la relevancia de los agregados fiscales en Venezuela, así como el 
grado de volatilidad que éstos presentan, arnerita una comparación con otras econo- 
mías. A tales efectos, hemos recopilado un conjunto de indicadores que permiten eva- 
luar la situación venezolana en relación al promedio ponderado de los países de la 
OCED, América Latina y los siguientes países latino americanos: Argentina, Chile, 
Colombia y México3. 
1. Magnitud del déficit fiscal. 
Para comparar la magnitud de los déficits fiscales registrados en Venezuela con 
aquella de los países de la OCED y América Latina, éstos se expresarán como pro- 
porción del PIB, de la liquidez monetaria (M2) y de los propios ingresos fiscales. 
' Los indicadores correspondientes a los países de la OCED y América Latina son los mismos 
que se presentan en Gavin et al (1996), los referidos a Argentina. Chile, Colombia, México Y 
Venezuela fueron estimados a partir de los datos recopilados por el Fondo Monetario Internacional 
en: Govemment Finance Statistics Yearbook, varios años. 
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En el Cuadro 2 se puede observar que para el período 1970-1994 el déficit fiscal 
global promedio de Venezuela como proporción del PIB fue inferior al registrado 
tanto en los países de la OCED como en América Latina en su conjunto. El déficit 
fiscal de ambos grupos de países fue un 40% superior al de Venezuela. Sin embargo, 
si se mide en relación al tamaño del sistema financiero interno4 el déficit de los paí- 
ses de la OCED es inferior al de Venezuela. Esto como consecuencia del reducido 
tamaño del sistema financiero venezolano. En efecto, tal como se deduce de las cifras 
presentadas, la relación M2IPIB en los países de la OCED es, aproximadamente, de 
75%, mientras que en Venezuela es de sólo 37%. 
Cuadro 2. Magnitud relativa del Déficit Fiscal 
1970- 1994 
OCED A.Latina Venezuela Chile Argentina Colombia México 
Déficit GloballPIB -3.8 -3.9 -2.8 -2.8 -3.3 -1.9 -5.1 
Déficit Global/M2 -5.1 -14.9 -7.5 -11.9 -13.6 -11.2 -22.2 
Déficit GlobalIlT -15.0 -21.0 -12.3 -11.1 -31.6 -19.5 -43.1 
1 1970- 1979 I 
Déficit GloballPIB -3.0 -1.7 -2.3 -3.7 -4.5 -1.2 -3.0 
Déficit GloballM2 -4.0 -6.5 -6.4 -21.0 -15.0 -9.5 -15.8 
Déficit GlobaVIT -13.1 -10.1 -8.9 -17.4 -33.7 -19.2 -31.4 
1 1980- 1989 1 
Defiát GlobaVPIB -4.5 -6.3 -2.4 -1.7 -3.7 -2.6 -9.0 
Déficit GlobaVM2 -5.4 -21.0 -5.3 -4.1 -17.4 -13.6 -38.4 
Déficit GloballIT -17.1 -32.5 -9.8 -5.9 -32.4 -21.9 -54.5 
1 1990 - 1994 1 
Déficit GloballPlB -3.8 -1.6 -3.6 (*) -0.1 -1.2 -0.8 
Déficit GloballM2 -4.1 -4.5 -1 1.6 (*) -0.8 -5.9 -2.8 
Déficit GloballIT -13.5 -8.0 -19.1 (*) -3.3 -8.8 -23.7 
Noms : (O) Significa que no hubo dtficit m el m o d o .  1T = lngmm Firalcs Totales. M2 = Liquidez Monetaria 
Fumes  : - M I .  Govmunmt F~nanec Shtistics Yearbook ( p m  datm de Vrnmicla, Chile. Argentina. Colombia y Mixim). 
- Gavin. M.. Haumunn. R.. h n i .  R y Talri. E.'Managing Fiscal Policy m h t i n  Amcrici ami r h c C a n i n  : Volatility. 
RoeyFlblity and Limitcd Cfcdinwnhincss'. Ebxo Inrmmmicam de I>eunollo. Woking Pipm Scricr 326. 
mm dc 1996. ( Pan &m de OCED y A. iatina) 
- Cllculos Ropim 
La relación déficit-ingresos fiscales puede considerarse un indicador del costo 
que implica el llevar a cabo un ajuste fiscal ya que, en principio, señala los ingresos 
adicionales que hay que generar o los gastos que hay que reducir. En comparación 
Como indicador del sistema financiero interno se utiliza. como es usual, la relación MUPIB. 
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con Venezuela, este indicador fue un 22% superior en la OCED y prácticamente el 
doble en América Latina. Esto sugiere que la eliminación del déficit fiscal en 
Venezuela debería, aparentemente, haber sido menos costosa que en los otros casos 
evaluados. 
De acuerdo a la información suministrada en el Cuadro 2 y Gráfico 2, la situa- 
ción fiscal de América Latina se empeoró en el período 1980-1989 y se recuperó en 
1990-1994. La situación de los países de la OCED permaneció relativamente estable 
a través de los subperíodos considerados. Por su parte, Venezuela presenta relativa 
estabilidad en los indicadores para los subperíodos 1970-1979 y 1980-1989. Sin 
embargo, la relación déficit-M2 y la relación déficit-ingresos fiscales se duplicaron 
en el subperíodo 1990-1994, mientras la relación M2tPIB fue tan sólo 30%. La 
reducción de la magnitud relativa del sistema financiero aumentó el riesgo de inesta- 
bilidad monetaria, y encareció los ajustes fiscales en comparación a los subperíodos 
anteriores. 
Gráfico 2. Evolución del déficit fiscal 
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Durante el período 1970-1994 los ingresos fiscales de Venezuela como propor- 
ción del PIB tuvieron una importancia similar a la de los países de la OCED y muy 
superior a la de América Latina en su conjunto. De los países seleccionados en el 
Cuadro 3, sólo en Chile los ingresos fiscales tienen una importancia relativa como en 
Venezuela, mientras que en Argentina, Colombia y México los ingresos fiscales en 
relación a sus respectivos productos están muy por debajo de la media de América 
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Cuadro 3. Ingresos del Gobierno Central 
1970 - 1994 
OCED A.Latina Venezuela Chile Argentina Colombia México 
Ingreso TotaVPIB 25.4 18.6 25.1 25.4 10.9 11.3 11.5 
I n g ~ s a s  no TriaMricdF'IB 2.0 3.2 5.3 4.9 1.8 1.2 1 .O 
Regalía PetroleraPIB 3.8 
OtroslPIB 1.4 
Ingresos TributariodPlB 23.2 14.7 19.7 19.8 9.0 10.1 10.4 
ISLRMB 9.4 4.0 14.6 3.9 0.7 3.5 3.7 
ISRL Petr6ledPIB 11.8 
Seguro SociaVPlB 8.0 4.0 1.1 2.8 2.9 1 .O 1.7 
Impuestos IndiratcdF'iB 5.2 5.4 3.9 13.0 5.1 5.2 6.8 
Impuestos CcmercialedPiB 0.4 1.6 2.4 2.1 1.5 2.0 1.3 
lmptos AduaneroiPIB 1.6 
Util CambiariaiPIB 0.8 
Ingreso TotalnT 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Ingresos no Tributarios 7.8 17.1 21.2 18.8 16.3 10.4 8.6 
Regalía PetroledT 15.5 
OtroilT 5.7 
Ingresa Tnhtarios 91.4 79.1 78.1 78.2 83.3 89.3 91.4 
ISLR 36.9 21.7 56.9 15.3 5.8 30.8 33.2 
ISRL Pm8ledlT 45.5 
Seguro Social 31.5 21.6 4.4 10.5 27.1 8.9 15.0 
Impuestos Indirectos 20.4 29.3 16.3 51.7 47.4 46.2 57.6 
lmpuesios Comerciales 1.4 8.8 9.7 8.4 14.2 18.1 11.5 
lmptm Aduanerozfil 6.7 
Uttl CambianasrTl 3.1 
i 1990- 1994 1 
Ingreso TotalIPIB 28.0 20.5 21.4 22.1 2.2 13.9 3.5 
Ingresa no TributarioslPlB 2.3 3.3 4.7 2.7 0.2 1.9 0.3 
Regalia P d e r f l I B  3.9 
OnoiPIB 0.8 
Ingreses TributarioiPlB 25.3 14.7 15.9 18.1 1.9 12.0 3.2 
ISLWPIB 9.8 4.2 l 1.2 3.9 0.0 5.3 1.3 
ISRL PeboledPiB 9.7 
Seguro SociallPlB 9.0 4.8 1.1 1.6 0.9 - 0.5 
Impuestos IndirectoiPIB 5.7 5.4 3.7 12.7 0.8 6.7 2.1 
Impuestos Comerciale~l'IB 0.3 1.1 1.7 2.2 0.3 1.7 0.2 
Imptos A d u a n d l B  1.7 
Util CambiariaiPIB 
I n m  Taal/lT 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Ingresos no Tributar idT 8.1 15.9 22.0 12.4 9.4 14.2 7.7 
Regalia PetroleraflT 
O t r d T  
Ingresa Tributsr idT 90.2 71.8 74.9 82.0 86.5 M.9 92.3 
ISLRirr 35.0 20.4 51.6 17.5 2.3 37.0 36.5 
ISRL PeboledlT 44.3 
Seguro SocialllT 32.2 23.5 5.0 7.1 41.8 - 13.6 
Impuestos Indirectos'lT 20.4 26.3 18.1 57.4 37.6 47.9 60.6 
Impuestos ComercialeJnT 1.0 5.2 8.2 10.0 13.6 11.6 4.5 
lmptos Aduaneroin 8.2 
Util CambiariasTI 
Nm t i - I n g g F i i T m b  
Fumes -MI. Govcmmm F i  Snrima Y- ( pm duol &Vcnrmd& Chile -Caloras y Mm)  
.cnm M. Hinnun. R.. M. R y Tdn. E . 'bbaging F d  Pdiv in LnmAmzic..nddrCuibbw Vdltilny, R q ~ l i d ~ r d  
C d M n h i n a r .  Baco Immmñcu~& aoindla W d i n g  hpnSens326 .  m d .  1 5% (Risds105dFOCED y A hdm) 
-Cikulos RoPe 
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Latina. Esta situación, excepto para el caso de Argentina y México donde se han 
reducido drásticamente la significación del fisco en la economía, ha variado poco en 
lo que va de la presente década. 
En los países de la OCED más del 68% de los ingresos fiscales se financian con 
impuesto sobre la renta (36,9%) y seguridad social (31,5%), y un 20% con impues- 
tos indirectos. En América Latina, en promedio, el impuesto sobre la renta y seguri- 
dad social sólo cubren un 43% de los ingresos fiscales, mientras que los impuestos 
indirectos representan un 29% (Ver Gráfico 3). 
En Venezuela, los ingresos por seguridad social representan un insignificante 
4,4% y el impuesto a la renta, sin incluir petróleo, cubre tan sólo 1 1,4% de los ingre- 
sos fiscales. Por su parte, los ingresos provenientes de la actividad petrolera repre- 
sentaron un 61% de los ingresos fiscales. Por supuesto, esta alta dependencia de los 
ingresos fiscales de las fluctuaciones del mercado petrolero explica en buena medida 
la volatilidad de los resultados fiscales, como se mostrará más adelante. 
Gráfico 3. Estructura de los Ingresos Fiscales 
3. Estructura de los gastos fiscales 
En el Cuadro 4 se presenta la estructura del gasto fiscal y su relación con el PIB. 
En Venezuela resalta la importancia que tienen los gastos de capital5 (25,6%) y el pago 
de salarios (31,5%) en los gastos fiscales totales. Los gastos de capital tienen un peso 
3 veces mayor que el de los países de la OCED y casi el doble de América Latina. El 
pago de salarios tiene el doble de importancia que en la OCED y que en América 
Latina. Esta última característica imprime una rigidez a gran parte del gasto, en el sen- 
tido de que es difícil hacer reducciones rápidas ante crisis fiscales (Ver Gráfico 4). 
Los gastos de capital incluyen: Adquisición de activos de capital fijo, Compras de existencias, 
Compras de tiena y activos intangibles y Transferencias de capital al sector privado y al resto del sec- 
tor público. 
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Cuadro 4. Gastos del Gobierno Central 
1.970 - 1.994 
OCED A.Latina Venezuela Chile Argentina Colombia Méxim 
Gasto TotaVPlB 28.3 20.5 23.1 26.4 13.0 11.5 15.9 
Gasto de CapitalIPIB 2.2 2.9 6.2 3.6 2.0 2.8 3.2 
Gasto CorrientelPIB 26.1 17.6 16.8 22.8 11.0 8.8 12.7 
SalarioslPlB 4.2 3.7 7.3 6.0 0.6 1.7 3.4 
Otras CompraiPIB 4.3 1.8 1.9 2.9 0.2 0.8 1.1 
TransfemciaiPIB 15.8 7.6 5.5 1.4 1.1 0.6 4.8 
InteresedPIB 2.8 4.5 1.9 12.2 5.9 3.9 3.3 
Gasto TotaVGT 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Gasto de CapitaVGT 7.7 14.2 25.6 13.5 14.5 24.6 21.7 
Gasto Corriente/GT 92.3 85.8 74.4 86.5 85.5 77.2 78.3 
SalariosIGT 15.0 17.8 31.5 22.3 5.6 13.8 23.3 
Otras CompdGT 15.2 8.7 8.4 10.8 2.2 6.6 7.8 
TransferenciasfGT 56.0 37.1 24.7 5.6 8.5 5.3 25.6 
I n t e r d G T  9.8 22.0 9.0 47.0 46.2 31.6 21.6 
1.990 - 1.994 1 
Gasto TotalIPIB 30.9 23.9 19.6 20.6 2.1 13.4 4.3 
Gasto de Capitaüf'IB 2.0 1.8 3.0 2.8 O. 1 3.0 0.6 
Gasto CorrientelPlB 28.9 22.0 16.7 17.8 2.0 10.4 3.7 
SalarioslPIB 4.0 3.2 4.7 3.8 0.5 2.2 O. 9 
Otras CompraiPIB 4.2 1.6 1.3 2.1 O. 1 1 .O 0.2 
TransferenciaiPIB 17.6 8.4 7.0 1.5 0.2 1.3 1.9 
Interaa/PIB 4.0 8.8 3.4 10.5 1.2 5.7 0.7 
Gasto TotallGT 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Gasto de CapitaVüT 6.5 7.7 15.1 13.6 4.6 22.1 14.1 
Gasto CcmientdGT 93.5 92.3 84.9 86.4 95.4 77.9 85.9 
SalaridGT 13.1 13.5 24.0 18.2 23.5 16.8 20.6 
Otras CompdGT 13.7 6.7 6.6 10.0 6.9 7.4 5.3 
TrancferenciasGT 57.1 35.0 35.4 7.5 8.5 9.9 44.2 
~n t~esedGT 12.8 37.0 17.3 50.8 56.5 42.6 15.8 
NoO:GT=GiaolFircilaTohkr 
Fumor : - FMI. G<nnmrrnt F b n r  Sht i s ia  Ycarbook ( pan datm & Vrnaucla. Chilc Argentina. Colodia y Mkxim). 
- Gnvin. M.. Hausmaroi. R.. PcroHi, R y Tilvi. E.. "Mamging Fiscal Policy m Lalin Amrim d Ur & i n  : Volatility, 
R q l i c i l i t y  ud Limikd C d r u a a i i m r ' .  B a m  IntenmerKam & Dsumllo. Working P- SaKr 326. 
riprm&IW6.(Rn&mr&OCEDyALatiru) 
- CiIC"k4 Ropiol 
Los intereses, otro factor de rigidez presupuestaria, han representado un porcen- 
taje relativamente bajo de los gastos (9%) muy similar a los países de la OCED, pero 
muy inferior a los países de América Latina (22%) y bastante por debajo de los cua- 
tro países latinoamericanos seleccionados. 
Otro aspecto resaltante en la estructura de gastos lo constituyen las transferen- 
cias. En Venezuela, estas representan el 25% de los gastos, mientras que en los paí- 
ses de la OCED alcanzan, en promedio, el 56%. Es de destacar que en los países des- 
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arrollados considerados los pagos por concepto de seguridad social absorben la casi 
totalidad de estas transferencias, en nuestro caso estas transferencias incluyen, bási- 
camente, los aportes a los gobiernos estadales y municipales, así como a las empre- 
sas del estado. 
En los países de la OCED este tipo de gastos ha sido un factor anticíclico impor- 
tante: aumentan cuando el ciclo muestra una caída y disminuyen cuando el ciclo 
aumenta. Un ejemplo ampliamente citado son los pagos por el seguro de desempleo. 
Se ha demostrado que en estos países este tipo erogaciones ha contribuido ha lograr 
una mayor estabilidad relativa del ingreso disponible. 
En los países de la OCED las disminuciones de ingresos por ISLR cuando cae el 
producto, tienden a ser más que compensadas por las transferencias, con lo cual con- 
tribuyen a moderar las fluctuaciones cíclicas del producto (ver Cuadros No 3 y No 4). 
En Venezuela, en cambio, las transferencias no necesariamente aumentan en forma 
automática cuando disminuye el producto. 
Gráfico 4. Estructura de los Gastos Fiscales 
4. Volatilidad de los resultados fiscales 
La volatilidad de los resultados fiscales ha sido una característica resaltante de las 
econom'as de los países latinoamericanos. Esta inestabilidad puede afectar la capaci- 
dad de los gobiernos para hacer frente a sus compromisos contractuales y, en espe- 
cial, para cumplir con sus compromisos de deuda, así como para mantener sus pro- 
gramas de inversión pública. De igual forma, puede inducir a la inestabilidad de las 
tasas impositivas. 
Las cifras de volatilidad para Venezuela, la OCED, América Latina en SU con- 
junto y algunos países latinoamericanos, se muestran en el Cuadro 5. Se puede apre- 
ciar que, tomando en consideración todo el p í o d o  1970-1994, la volatilidad del 
balance fiscal para Venezuela, medido ya sea en relación al PIB o a los ingresos fis- 
cales totales, es el doble que la de los países de la OCED, aunque levemente inferior 
a la de América Latina. Sin embargo, hay países como Chile, Colombia y México que 
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presentan un balance fiscal mucho más volátil. Si el balance fiscal se mide en rela- 
ción a M2, la volatilidad para Venezuela es más de 4 veces la de los países de la 
OCED. 
Es de notar, sin embargo, que ha habido cambios considerables en la evolución 
de estos indicadores en los diferentes subperíodos de la muestra. Como puede visua- 
lizarse, la volatilidad de los resultados fiscales se ha reducido considerablemente en 
países como Chile, Argentina y México, mientras en Colombia la situación se ha 
mantenido esencialmente estable. Estos resultados están, obviamente asociados con 
la instrumentación de programas exitosos de estabilización y el avance en las refor- 
mas estructurales en estas economías. 
En Venezuela, por el contrario la volatilidad fiscal ha aumentado significativa- 
mente cualquiera sea el agregado que se utilice. Los shocks externos e internos, la 
paralización, e incluso reversión, de las reformas estructurales y el diseño de inefi- 
cientes políticas de estabilización explican en buena medida esta evolución en senti- 
do contrario a las tendencias de la región. 
Es interesante determinar qué parte de la volatilidad se debe al comportamiento 
del entorno macroeconómico y cual se debe a la discrecionalidad de la política fiscal 
o «shock» fiscal. Es posible que en Venezuela, como en muchos países de América 
Latina, la volatilidad de los resultados fiscales no dependa en forma importante de las 
fluctuaciones de ciertos agregados macroeconómicos, determinantes de los ingresos 
tributarios. 
Con el objetivo de determinar cuánto de la volatilidad de los resultados fiscales 
se debe a la influencia del entorno macroeconómico y cuánto es debida a la discre- 
cionalidad de la política fiscal, se hizo una regresión entre déficit o superávit prima- 
rio real, el PIB real, los términos de intercambio, el consumo privado real y el déficit 
o superávit primario real rezagado6. Estas variables definen el entorno macroeconó- 
La ecuación estimada es la siguiente: DSPRIMR, = a + $ PIBR, + y Ti, + 6 CPR, + 1 
DSPRIMR(- 1 ), + 5 
Donde, 5 = Shock Fiscal, DSPRIMR, = Déficit o Superávit Primario, PIBR, = Producto Interno 
Bmto Real, Ti, =Términos de Intercambio, CPR, = Consumo Privado Real, DSPRIMR(-l), = Déficit 
o Superávit Primario rezagado un período. 
De acuerdo a los resultados obtenidos para Venezuela, estas variables sólo explican un 16% de 
las variaciones del déficit fiscal. Hay que tener en cuenta, además, que los coeficientes obtenidos no 
son significativos ni individualmente ni en forma conjunta. Estos resultados son confiables dado que 
la estimación no presenta problemas ni de autocorrelación serial, de acuerdo al estadístico Q de Box- 
Pierce y la pmeba h de Durbin, ni de estabilidad estructural, según lo confirma el test CUSUMSQ. 
Tampoco hay problemas de resultados espúreos ya que las variables incluídas en el modelo confor- 
mico que posiblemente afecte el resultado fiscal, pues en principio deberian determi- 
nar el comportamiento de los ingresos tributarios, tanto directos como indirectos, así 
como una porción importante de los gastos endógenos. La parte no explicada de esta 
estimación, es decir, sus residuos, constituyen una medida del «shock» fiscal. La des- 
viación estándar del cociente entre el «shock» fiscal y el PIB real, es una medida de 
la volatilidad de la parte del resultado fiscal que no se debe a impactos de las varia- 
bles macroeconómicas. Indicadores similares de volatilidad se obtienen cuando el 
«shock» fiscal se relaciona con la liquidez monetaria o con los ingresos fiscales. 
Como se aprecia en el Cuadro 5, los factores determinantes del ambiente macro- 
económico en Venezuela explican una parte relativamente pequeña de la volatilidad 
de los resultados fiscales, medidos como Superávit PrimarioPIB. La mayor parte de 
la volatilidad (2,9) está explicada por la política fiscal discrecional, y es alrededor de 
tres veces la registrada para los países de la OCED. Este resultado es similar al obte- 
nido para América Latina en su conjunto, aunque para los países latinoamericanos 
específicos considerados los factores relacionados al ambiente macroeconómico 
explican una parte importante de la volatilidad de sus resultados fiscales. Por otro 
lado, el «shock» fiscal en Venezuela sigue siendo altamente importante cuando se lo 
mide en relación a los ingresos fiscales o en relación a la liquidez monetaria. 
Basándonos en esto, se puede concluir que en Venezuela los resultados fiscales 
están afectados más por factores asociados a la gestión fiscal que a variaciones en el 
entorno macroeconómico. 
Dado que es posible que la volatilidad de las diferentes categorías presupuesta- 
rias sea muy diferente a la volatilidad del resultado fiscal global, se presenta el 
Cuadro 6 en el que se puede observar que para Venezuela la mayoría de las categon- 
as presupuestarias presentan una alta desviación estándar. 
La volatilidad de los ingresos fiscales totales de Venezuela supera en 4 veces la 
volatilidad de los ingresos fiscales de los países de la OCED, y es bastante superior 
a la de América Latina en su conjunto. Aunque es evidente que el comportamiento de 
la actividad petrolera tiene una influencia importante en este resultado, el impuesto 
sobre la renta no petrolera y los impuestos indirectos tienen, a su vez, una alta vola- 
tilidad, producto principalmente, de la gran inestabilidad de las bases impositivas más 
que de cambios en las tasas de impuesto que se aplican. 
man un proceso cointegrado de acuerdo al test Engle-Granger de cointegración. Este último test es 
necesario dado que las variables incluídas en el modelo son variables en niveles, y por tanto, sujetas 
a tendencias. 
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Cuadro 5. Volatilidad del Balance Fiscal 
1970 - 1994 
OCED Alatina Venezuela Chile Argentina Colombia México 
Dnviadóil E d d l I d  de : 
Déf o Super;lvit TotalPiB 1.5 3.0 2.9 3.7 2.7 4.0 4.3 
Déf o Superávit RimaridPiü 1.4 3.6 3.1 4.0 2.5 3.9 3.6 
Shock FiscaliPlB 1 .O 3.3 2.9 1.7 1.7 1 .O 2.0 
Déf o Superávit TotaVIT 5.7 16.4 11.8 13.0 23.0 41.9 21.2 
DéfoSUpaavitPrimaridlT 5.5 19.4 12.0 14.3 21.9 40.5 26.3 
Shock FiscalKi 4.1 17.4 11.1 5.6 14.7 8.9 12.8 
Déf o Superávit TotallM2 1.8 10.3 7.6 13.8 10.8 25.9 21.0 
Déf o Superávit PrimaridM2 1.7 12.2 8.0 15.3 9.5 25.2 17.9 
Shock FixaVM2 1.3 11.0 7.3 6.8 6.0 5.0 7.6 
[ 1970- 1979 1 
Déf o Superávit TotallPTB 2.4 4.8 2.6 1.8 1.3 
Déf o Superhit RimaridPiü 2.3 3.5 2.5 1.6 1.4 
Déf o Superávit TotallIT 8.8 17.2 23.9 21.6 7.6 
Déf o Superávit RimaridlT 8.7 10.9 19.6 10.5 5.9 
Déf o Superávit TotaVM2 6.7 18.2 9.0 9.4 9.0 
Déf o Superávit PnmaridMZ 6.6 19.9 8.2 7.8 5.7 
I 1980 - 1989 1 
Déf o Super;lvit To<aVPIB 3.2 3.1 2.2 1.4 3.9 
Déf o Superávit PrimaridPiñ 3.3 3.3 0.8 1.4 3.3 
DCf O Superávit TotaüiT 12.6 10.0 21.2 12.9 24.5 
üéf o Superávit PnmaridlT 12.7 10.4 7.1 11.6 19.1 
Déf o SuprSvit TotallM2 7.2 10.5 10.7 6.4 22.9 
Déf o Superávit PrimaridMZ 7.7 11.7 3.9 7.6 22.5 
1 1990- 1994 1 
Déf o Superávit TotaliPIB 3.3 1 .O 0.5 2.1 1.7 
Déf o Superávit PrimaridPiü 3.2 0.9 0.8 2.0 2.3 
Déf o Superávit TotaüiT 14.8 4.4 3.4 17.7 8.8 
Déf o SupRávit RimaridiT 12.1 5.0 6.0 5.3 16.5 
Déf o Superávit TotaVM2 9.8 2.7 4.9 12.0 5.7 
D C ~  o superávit RimaridM2 8.9 2.6 7.7 5.1 9.6 
W: - f l S b i c t F ú c i l c ~ p a h p m d c l ~ o u p r i ~ ~ q u e m ~ ~ ~ p o r L r ~ ~ e a I n o  
- I T = h - F m h T &  M2-Lii ihrMmmP 
- E a e l a o & C h i L l o s m ~ m :  1970-1979.1980-1985y19116-1W. 
Furatcs : - FMI, -1 Finmrr S o i b a Y c p b m t  ( pn dimi & Vmmida. Cblk Argmtb. Cola&& y M-). 
- Gavii. M, Hmsmm, R., Permi R y Tal. E., -& Fiiol Policy m Lami Amria ind L k  C* : Vdreljfy. PmsycfialiIy 
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VOLATnIDAD DE LA POL~TICA FiSCAL EN VENEZUELA 
Esta alta volatilidad de los ingresos fiscales evidentemente tiene que repercutir en 
la inestabilidad de los gastos fiscales, y en especial, en los gastos de inversión y trans- 
ferencias. Los gastos fiscales totales de Venezuela son casi 4 veces más volátiles que 
los de los países de la OCED, sin embargo, en general son menos volátiles que para 
la América Latina en su conjunto. En particular resalta la volatilidad de los gastos de 
capital (49,9). 
IV. SHOCKS EXTERNOS, CICLO 
Y CARACTER DE LA POL~TICA FISCAL EN VENEZUELA 
La política fiscal en Venezuela no sólo es volátil, adicionalmente no se utiliza 
como un instrumento para contrarrestar los efectos adversos del ciclo económico. La 
alta volatilidad de los resultados macroeconómicos es incrementada por la tendencia 
más bien procíclica de la política fiscal. Este sesgo procíclico ha sido particularmente 
acentuado en las coyunturas recesivas, aumentándose así aún más las fluctuaciones del 
producto y el empleo en las oportunidades en que severos shocks negativos impacta- 
ron la economía tanto desde el sector externo como desde los ámbitos internos. 
1. Carácter procíclico de la política fiscal 
Siguiendo a Bayoumi y Eichengreen (1995). es posible estimar las desviaciones 
del producto en relación a su tendencia con el objeto de tener una aproximación al 
comportamiento cíclico de la actividad económica. Para ello hemos estimado una 
regresión del PTB real con respecto a una variable temporal7. Los residuos de esta 
regresión permiten determinar la brecha entre el producto comente y su tendencia de 
largo plazo y con ello definir la evolución cíclica que nos interesa. 
El Gráfico 5 muestra la evolución cíclica del producto, observándose como en el 
sub-período 1970-1982 predominan los años de expansión, mientras en el sub-peno- 
do 1983-1994 los años por debajo de la tendencia. 
En el Gráfico 6, se muestra la evolución de superávit fiscal en relación al pro- 
ducto y la brecha del producto. Como puede visualizarse, la relación entre los movi- 
' Varias formas de ajuste del PIB con respecto al tiempo fueron evaluadas (lineal, cuadrática. 
logarítmica), el mejor ajuste fue el lineal. 
Cuadro 6. Volatilidad de varios agregados fiscales 
- 
1.970 - 1.994 
OCED A.Latina Venezuela Chile Argentina Colombia México 
Desviacidn Estándard de las 
rasas de m i m i e n l o  reni* de : 
Ingreso Total 5.2 15.2 21.6 8.7 19.7 6.5 9.3 
Ingresos no Tributarios 19.6 40.6 22.7 25.5 48.0 41.9 36.3 
Regalía Petrolera 26.9 
Otros 75.2 
Ingresos Tributarios 5.0 16.7 21.8 10.3 19.2 7.3 8.1 
ISLR 7.4 18.2 29.6 29.0 57.8 16.5 10.9 
ISRL Petr6leo 38.0 
ISRL No Pefr6leo 34.3 
Seguro Social 7.4 18.5 23.3 23.5 28.3 24.7 7.4 
Impuestos Indirectos 9.9 24.8 25.6 8.9 20.6 21.5 17.3 
Impuesfos Comerciales 30.1 32.4 31.5 28.1 41.1 20.2 44.8 
lmptos Aduaneros 31.4 
Util Cambiarias 75.1 
Gasto Total 3.9 15.7 14.8 9.3 17.2 20.6 16.0 
Gasto de Capital 17.6 34.6 49.9 20.7 31.0 30.5 17.9 
Gasto Corriente 3.8 15.3 8.7 9.7 17.9 13.0 18.6 
Salarios 4.5 17.0 12.5 11.2 12.8 13.3 14.8 
Orras Compras 7.4 45.4 23.4 12.9 18.8 28.7 18.2 
Transferencias 5.4 46.9 20.8 100.3 45.6 19.8 33.2 
Intereses 11.9 30.8 36.9 13.9 28.8 15.6 49.1 
*T& li(i n r i i b l a  se W a m m i  u n l i d  d Ddlrcex ImplMIo del PIB 
Fuente : - M I .  Govcmmat F w l e c  Slatistin Yclrbmk ( pn &m de Vwniela. Chik Argeatmi. Colombia y Mtxico). 
-~i& M.. Haurmims R.. Pc- R. y Talri. E.. "Mmaging Fisnl Policy m htBi Ammn m d  thc Cmbbcan : Volatiliry. 
Rocycluiliiy iad LMQdCrrdimh5" .  Bumi Inknmainw & Daumllo, Workíg P- Sma 326. num de 1996. 
(PuiditordcOCED Y A  bb) 
-CilcolosRop" 
mientos cíclicos en el producto y el superávit fiscal es fundamentalmente negativa. 
Es decir, el superávit fiscal exhibe, esencialmente, una respuesta más bien procíclica 
frente a las pemrbaciones del producto. La expansión (contracción) económica fue 
acompañada por un deterioro (mejora) en el balance fiscal, comportamiento contra- 
rio a lo que debería ocumr si la política fiscal tuviera como finalidad básica la esta- 
bilización económica en el corto plazo. 
Dado que el ingreso fiscal en Venezuela tiene un alto componente exógeno, al 
depender excesivamente de las exportaciones petroleras y por ello tiende a moverse 
con los shocks generados en ese mercado, el análisis del sesgo de la política fiscal 
debe hacerse concentrando la atención en el comportamiento del gasto fiscal8. 
Sin embargo, el uso de la tributación como variable de política económica se analiza más ade- 
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En este sentido, hemos evaluado un modelo según el cual el cambio en la rela- 
ción del gasto fiscal con respecto al producto, D(GtolPIB), esta asociado a la tasa de 
crecimiento del producto real, D(LnPii3) y de su propio valor rezagado, GtoPIB.,. De 
esta manera, el coeficiente que relaciona los cambios en el gasto fiscal con los cam- 
bios en el producto pennite inferir el grado de respuesta de la política fiscal al ciclo, 
mientras que el coeficiente que relaciona las variaciones de la relación gasto-producto 
y su valor rezagado mide los movimientos a largo plazo del gasto fiscal a partir de su 
valor de equilibrio inicial (Ver Cuadro 7). 
Gráfico 5. Brecha del PIB real con respecto a su tendencia 
El coeficiente al tener un valor positivo indica que el gasto fiscal varía procícli- 
camente, ampliando de esta manera las fluctuaciones económicas en oposición al efec- 
to que debería producirse si el gasto fuese administrado con fines de estabilización. 
Los resultados obtenidos con la regresión muestran que, para el período en su 
conjunto, el gasto fiscal se eleva (disminuye) más que el PIB cuando el producto se 
encuentra por encima (por debajo) de su tendencia9. Si la tasa de crecimiento del 
lante en el contexto de los periodos recesivos y expansivos recientes por los que ha transitado la eco- 
nomía venezolana. 
Hay que notar que una elevación en la sensibilidad del gasto en relación al PIB con respecto 
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Gráfico 6. Comportamiento Cíclico del Balance Fiscal 
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aumenta en 1 punto porcentual, la relación GastoIPIB aumenta en 0,24 puntos por- 
centuales. Esta mayor variación del gasto, en la misma dirección del producto, ten- 
Cuadro 7. Comportamiento cíclico de la Política Fiscal 
Ecuación estimada: A(GtoPII3) = a + P A(LnP1B) + y  (GtoPTB)., 
1970- 1994 1970- 1982 1983-1994 
P Y P Y P Y 
Gasto 0,24* -0.26' 0.037 -0.38 0.17" -0,45** 
(1,782) (-1,731) (0.107) (-1,306) (2,739) (-4,253) 
Notas: Las ecuaciones fueron estimadas utilizando mínimos cuadrados ordinarios. Los estima- 
dos de la constantes no se reportan. Los valores entre paréntesis corresponden a los t de Student. Un 
asterisco significa que los coeficientes son significativos al 10% y dos asteriscos que lo son al 5%. 
Las estimaciones no presentan problemas ni de autocorrelación serial de acuerdo a los estadísticos Q 
de Box-Pierce y Durbin-Watson. ni de estabilidad estmctural, según lo confirma el test CUSUMSQ. 
Los residuos son estacionarios en todas las estimaciones. según el test Engle-Granger de cointega- 
ción, por lo tanto. las variables conforman procesos cointegrados. 
al ciclo es equivalente a una mayor respuesta del nivel de gasto al ciclo ya que el PIB se mueve con 
el ciclo. 
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dría como consecuencia multiplicar los efectos desestabilizadores de los shocks que 
afectan el desenvolvimiento del productolo. 
Un aspecto que debe destacarse es la diferencia en el grado de respuesta del gasto 
a los cambios en el producto al comparar el sub-período 1970-1982, en que predo- 
minaron los shocks positivos sobre el PiB, y el sub-período 1983-1994, cuando pre- 
valecieron valores de PiB por debajo de la tendencia. En el primer caso, si bien el 
signo del coeficiente b sigue siendo positivo este es muy pequeño y no es significa- 
tivo, indicando un reducido efecto desestabilizador del gasto ante las variaciones del 
PiB. Por el contrario, en el sub-período 1983, el coeficiente P no sólo es positivo sino 
considerablemente mayor y significativo. 
A partir de estos resultados se pudiera concluir que la escasa respuesta estabili- 
zadora de las variables fiscales en Venezuela se debe a una fuerte respuesta procícli- 
ca del gasto fiscal. Además, el gasto tiende a incrementar sus efectos desestabiliza- 
dores en los períodos en que el PiB cae por debajo de su tendencia á largo plazo, 
mientras que cuando está por encima el gasto sigue comportándose procíclicamente, 
pero sus efectos desestabilizadores son mucho menos importantes. 
2. Respuesta cíclica de los gastos fiscales corrientes y de capital 
Con el objeto de examinar con más detalle la evolución del gasto, el comporta- 
miento cíclico y comparar el caso venezolano con otras economías hemos seguido la 
metodología usada en Gavin et al. (1996). Para ello hemos estimado un modelo 
donde se explica la evolución de las diferentes categorías del gasto fiscal controlan- 
do por factores no asociados a la política económica (la tasa de crecimiento de los tér- 
. 
minos de intercambio TI y del consumo privado real CP ), el valor rezagado de la tasa 
de crecimiento del gasto GF.: como medida del componente inercial, y la tasa de cre- 
cimiento del producto real PIB (ver Cuadro 8). De esta manera, se pretende aislar la 
asociación entre la variación del nivel de actividad económica y el comportamiento 
del gasto fiscal, tanto comente como de capital. 
'O Sobre la relación entre volatilidad del gasto fiscal y el crecimiento económico ver Rarney and 
Ramey (1994). Así mismo en Pindyck y Solimano (1993) se analizan los canales de transmisión de 
la inestabilidad económica sobre el crecimiento, con especial énfasis en el comportamiento de la 
inversión. 
Cuadro 8. Respuesta cíclica del gasto fiscal (1970-1994) 
Ecuación estimada: G = a + 6 P B  + OT 1 + 8 C P  + @ G., 
OCED A. Latina Venezuela Chile México 
G.de Capital 0.76 1.58 10.16 3,35 5,38 
(3,040) (3,580) (3,173) 
G. Comente 0.04 0.55 -0.57' -0,54* 5.18 
(-0,895) (-1,316) (2,630) 
Notas: Las ecuaciones fueron estimadas utilizando mínimos cuadrados ordinarios. Sólo se repor- 
tan los coeficientes d. Los valores entre paréntesis corresponden a los t de Student. Un asterisco sig- 
nifica que el coeficiente no es significativo al 5 por ciento. Los coeficientes estimados para los paí- 
ses de la OCED y A. Latina son los reportados por Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996). Los coe- 
ficientes para Venezuela, Chile y México son estimados nuestros. Estas estimaciones no presentan 
problemas ni de autocorrelación serial, de acuerdo al estadístico Q de Box-Pierce y la Prueba h de 
Durbin, ni de estabilidad estructural, según lo confirma el test CUSUMSQ. Los residuos son esta- 
cionarios en todas las estimaciones, según el test Engle-Granger de cointegración, por lo tanto, las 
variables conforman procesos cointegrados. 
A partir de las cifras mostradas en el Cuadro 8, se desprende el carácter procícli- 
co del gasto de capital en todos los casos examinados. Sin embargo, existen impor- 
tantes diferencias. Mientras estos en la OCED son inelásticos al producto, en 
Latinoamérica son elásticos. 
El caso de Venezuela es notable por la significativa elasticidad procíclica que 
arrojan los gastos de capital. En efecto, esta es más de diez veces mayor que la mos- 
trada por los países de la OCED y más de seis veces la obtenida para los países lati- 
noamericanos en su conjunto. Igualmente, resulta muy superior a la calculada en el 
caso de Chile y México, dos casos donde también los gastos de capital son muy elás- 
ticos con respecto al producto. 
Esta alta relación procíclica de los gastos de capital ilustra con claridad el rol que 
juegan las inversiones realizadas por el Estado en los procesos de ajuste a los shocks 
que afectan el ámbito fiscal. En efecto, se confirma que el ajuste del gasto público se 
concentra en la variación de las inversiones más que en cualquier otro componente de 
la gestión fiscal. 
El carácter ampliamente procíclico del gasto de capital en Venezuela revela la 
ineficiencia de la política fiscal como instrumento de ajuste. Al ser el gasto de capi- 
tal hipersensible al ciclo, especialmente en las recesiones, este no contribuye a la 
estabilización y recuperación de la economía interna ante el impacto de los shocks 
externos e internos. Esta, que es una característica notable en la mayoría de los paí- 
ses latinoamericanos, adquiere en el caso venezolano proporciones exageradas. 
Con respecto al gasto fiscal comente, si bien se muestran procíclicos, tanto en el 
caso de los países de la OCED como en Latinoarnérica, son bastante más inelásticos 
que los gastos de capital. Aunque los países latinoamericanos en conjunto siguen 
superando a los países desarrollados de la OCED, en cuanto a respuesta procíclica se 
refiere. 
De nuevo, el caso de Venezuela es destacable. A diferencia de lo obtenido para el 
conjunto latinoamericano, los gastos fiscales comentes resultaron moverse anticícli- 
camente, aunque inelásticos. Sin embargo, este resultado no es reflejo de una delibe- 
rada política anticíclica en el manejo de los gastos fiscales comentes. Este resultado 
es más consecuencia de la rigidez de los salarios nominales, tal y como ya se ha men- 
cionado en otros apartes de este trabajo. La falta de indexación salarial y de correc- 
ción oportuna del gasto del gobierno en bienes y servicios no factoriales, por rigide- 
ces institucionales", se reflejan en un deterioro del gasto comente real, especial- 
mente en los episodios caracterizados por expansiones acompañad- de aceleración 
en la tasa de inflación. Es decir, la elasticidad negativa del gasto comente al produc- 
to no es resultado de una gestión anticíclica de la política fiscal sino más bien de las 
imperfecciones que caracterizan al mercado laboral y las ineficiencias institucionales 
que determinan el ejercicio presupue~tario~~. 
Resulta interesante la comparación con México. En contraste con Venezuela, este 
país muestra un carácter procíclico acentuado en todas las partidas del gasto fiscal, 
incluyendo el gasto comente, y muy particularmente en el caso de los salarios y los 
pagos por transferencias. 
Otro aspecto que vale la pena destacar, en el caso de Venezuela, se refiere al com- 
portamiento del gasto en intereses sobre la deuda. Este tipo de gasto presenta una alta 
elasticidad anticíclica (-2,05) que es consecuencia del manejo que se hace de este tipo 
de egresos, particularmente en las recesiones13. En efecto, los pagos de intereses se 
han convertido en un factor importante en el ajuste fiscal por dos razones fundamen- 
" Sobre la influencia de factores institucionales en la determinación de la eficiencia de la ges- 
tión fiscal ver: Hommes (1996) y Alesina y Perotti (1995). 
j2 Entre las restricciones institucionales más destacadas pueden mencionarse: a) los procedi- 
mientos excesivamente engorrosos y lentos para modificar las disposiciones presupuestarias, b)  la 
carencia por parte del Ministerio de Hacienda de instrumentos para actuar en caso de shocks exter- 
nos, c) la falta de control sobre los gobiernos estadales y locales, d) la ausencia de un fondo de esta- 
bi1ización.y e) la ausencia de una concordancia del presupuesto con un programa económico que 
garantice la consistencia del gasto y el financiamiento fiscal con la política monetaria y cambiaria. 
" Los resultados no se muestran en el Cuadro no 8, pero están disponibles al lector interesado, 
al igual que las estimaciones hechas para México. 
tales: el retraso y diferimiento en el pago de los compromisos ante los shocks nega- 
tivos, y la fijación recurrente de tasas de interés reales negativas en el mercado inter- 
no e incluso de la manipulación de la tasa carnbiaria, cuando han prevalecido regí- 
menes de control cambiario. 
3. Shocks externos negativos y ajuste fiscal 
Profundizando en el análisis de los shocks externos negativos, las reacciones de 
la política fiscal y los costos de los ajustes, en los Cuadros 9 y 11 se muestra la evo- 
lución de los shocks externos expresados en función de los precios del petróleo y de 
los términos de intercambio, el ajuste fiscal correspondiente, medido por el compor- 
tamiento de los ingresos y gastos fiscales, el costo del ajuste fiscal en términos de 
inflación y tipo de cambio y finalmente, el comportamiento macroeconómico medi- 
do por el producto interno y la demanda agregada interna privada. 
La crisis de la deuda externa (1982-83) tuvo serias implicaciones en el presu- 
puesto fiscal. La extinción del crédito externo a comienzos de los 80 ocasionó graves 
problemas de financiarniento: el gobierno ya no podía recumr al financiamiento 
externo para cubrir sus déficits presupuestarios. Además, el alza en las tasas de inte- 
rés mundiales magnificó el peso que el servicio de la deuda externa tenía en el pre- 
supuesto fiscal. Conjuntamente con este shock de la crisis de la deuda se produjo un 
deterioro en los términos de intercambio por reducción en los precios petroleros, y 
dado el predominio de los efectos ingreso (Zambrano Sequín, 1991), esto conllevó a 
una importante contracción en el poder adquisitivo interno'j. 
El gobierno no tenía posibilidades de endeudarse externamente, los ingresos petro- 
leros habían disminuido, la reducción de los gastos comentes, en general, se diliculta- 
ba dada su rigidez, no existía el margen suficiente para ampliar la base íributaria inter- 
l4 Como es sabido, una de las consecuencias más importantes de las fluctuaciones en los térmi- 
nos de intercambio es que ocasionan en la economía efectos ingreso. Un deterioro en los términos de 
intercambio significa que los precios de las exportaciones han disminuido en relación a los precios 
de las importaciones. Esto implica que con la misma cantidad física de exportaciones el país puede 
importar menor cantidad de bienes. Por tanto, el ingreso real del país disminuye debido a la menor 
cantidad de importaciones. Una forma de medir el incremento porcentual en el ingreso real causado 
por un cambio en los términos de intercambio es la siguiente: se multiplica la variación porcentual 
en los términos de intercambio por la participación de las importaciones en el producto. 
VOLATUDAD DE LA POL~TICA FISCAL EN WMXüEU 
nal* y el sector financiero interno no poseía la capacidad para manejar magnitudes simi- 
lares a la de los déficits presupuestarios. En este contexto, el shock de la crisis de la 
deuda externa condujo inevitablemente a la devaluación del tipo de cambio como meca- 
nismo de financiarniento, evitando de esta manera recurrir exclusivamente al financia- 
miento del BCV, mediante la creación de dinero inorgAnicol6. Es decir, eludiendo la 
monetización del déficit presupuestario que fue característica preponderante de las eco- 
nomías latinoamericanas que entraron en procesos agudos de hiperinflación. 
El establecimiento de un régimen de tipo de cambio diferencial permitió, 
en 1983, que los ingresos tributarios no petroleros, especialmente los vinculados al 
tipo de cambio, se incrementaran en forma importante. Por otro lado, la reducción en 
los gastos se hizo exclusivamente sacrificando los gastos de inversión. De esta forma, 
la búsqueda del equilibrio fiscal tuvo un carácter eminentemente contractivo, contri- 
buyendo a la profundización de la caída del nivel de actividad. El deterioro acumula- 
do del producto en el bienio 83-84 superó el 7%. (Ver Cuadro 9). 
En 1984, el ajuste se realiza reduciendo no sólo los gastos de inversión sino tam- 
bién, aunque en menor medida, los gastos comentes. Mientras que los ingresos tri- 
butarios no petroleros se reducen como consecuencia misma del proceso recesivo, el 
ajuste fiscal tuvo que llevarse a cabo recumendo nuevamente al expediente de la 
devaluación del tipo de cambio oficial. Es importante resaltar que el mecanismo de 
devaluación y los resultados en cuanto al impuesto inflación condujeron a una depre- 
ciación continua del tipo de cambio real, proceso que se prolongó prácticamente 
hasta 1988 (Ver Cuadro 10 y Gráfico 7). 
En resumen, en el bienio 83-84 el costo del ajuste por la volatilidad fiscal impli- 
có una inflación acumulada cercana al 20%, una depreciación importante del tipo de 
cambio real y una abrupta caída del producto interno. 
El shock de 1986 fue producido por una reducción a la mitad de los precios petro- 
leros, sin embargo esto no se reflejó de inmediato en una caída del producto. A pesar 
de esta drástica disminución de los precios petroleros, no se produjo una reducción 
de gastos ni un incremento en los ingresos tributarios no petroleros. El costo de esta 
falta de ajuste fiscal se tradujo en una devaluación que significó un crecimiento del 
tipo de cambio oficial de 79%, una inflación acumulada en el bienio 86-87 de 43% y 
una depreciación significativa del tipo de cambio real. En esta oportunidad los gastos 
fiscales crecieron a pesar de que la actividad económica no estaba desmejorando. 
l 5  NO 610 por razones de capacidad administrativa sino por restricciones políticas e instituciondes. 
'' Para una discusión sobre las implicaciones de la devaluación y la creación inorgánica de dine- 
ro, como mecanismos de financiamiento del déficit fiscal, ver: Zambrano, Riutort y Páez (1996). 
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Frente al shock petrolero de 1988, nuevamente la política fiscal tuvo un sesgo expan- 
sivo. Los gastos fiscales se incrementmn y los ingresos disminuyeron. El costo de esta 
política fiscal fue una importante contribución al proceso inflacionario (29% en 1988). 
En 1989 se produce una de las caídas más fuertes que ha tenido el producto 
(7,8%). Esto ocasionó una disminución de los ingresos tributarios no petroleros supe- 
Cuadro 10. Tipo de Cambio Real (BsRTS$) 
IPMeu=lndice de precios al mayor EEUU, IPCven=IPC Venezuela 
TCN = Tipo de Cambio Nominal. TCR=Tipo de Cambio Real 
FUENTE : - BCV, i n f m  Económico 
- m Estadísticas Financieras Wernacioriales 
Cuadro No 10 : Tipo de C a d h  Real (BslUS$) 
Aaos 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1 994 
PMeu 
33,l 
344 
35,6 
36,8 
38,4 
43,5 
51,7 
56,4 
59.0 
62,6 
67,5 
75,9 
86,6 
94.5 
96,4 
97,7 
100,O 
99s  
96,6 
99,1 
103.1 
108,2 
112,l 
1 12,4 
1 13,O 
114,7 
1 16,2 
IPCven 
28,O 
28,7 
29,4 
30,4 
31,3 
32,5 
35,2 
38,8 
41,8 
45,O 
48J 
542 
65,9 
76,5 
83,9 
89,2 
100,O 
111,4 
124,3 
159,2 
206,l 
380,2 
534,8 
717,7 
943,3 
1302,9 
2095,3 
TCN 
4,45 
4,45 
4,45 
4,35 
4,35 
4,29 
4,29 
4,29 
4,29 
4,29 
4,29 
4,29 
4,29 
4,29 
4,29 
8,64 
12,53 
13,76 
19,87 
27,53 
33.65 
38,85 
46,W 
56,82 
68,38 
90.83 
153,40 
TCR 
5,26 
5 3  
- 5,39 
5,27 
5,35 
5,73 
6,28 
6,22 
606 
$97 
6,OO 
6,Ol 
5,‘3 
5,31 
4,93 
946 
12,53 
12,29 
15,45 
17,14 
16,83 
11,M 
9,83 
8 9  
8,19 
8,m 
8,5 1 
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rior al 58% al contraerse drásticamente la base impositiva. Ante esta crisis fiscal, 
parte del ajuste se llevó a cabo mediante recortes en los gastos (24%) los cuales reca- 
yeron, como en períodos anteriores, sobre los gastos de inversión. La insuficiencia de 
este ajuste para equilibrar las cuentas fiscales requirió la devaluación del tipo de cam- 
bio oficial (el cual creció 139%) y una inflación de 84%, alcanzando el impuesto 
inflacionario 2,6% del PIB. En su conjunto el corte de la política fiscal terminó sien- 
do claramente procíclica. 
En el período 91-94 se produce un deterioro continuo de los términos de inter- 
cambio provocado por una caída sostenida de los precios petroleros. Para compensar 
la disminución de los ingresos fiscales petroleros, se inicia un proceso de incremen- 
to de la presión tributaria interna. En efecto, los ingresos tributarios no petroleros 
experimentaron un crecimiento sostenido durante el período, y en especial, los ingre- 
sos tributarios indirectos. Sin embargo, por el lado de los gastos no hubo ajuste, más 
bien estos se incrementaron, especialmente en el bienio 91-92. Si se toma en cuenta 
que este bienio se caracterizó por una fuerte expansión de la actividad económica (el 
PIB creció en 9,7% en 1991 y en 6,1% en 1992) la política de gasto resulto ser abso- 
lutamente procíclica. Si bien la política de ingresos tuvo la orientación correcta 
durante este bienio, no se la puede considerar como una política fiscal de estabiliza- 
ción anticíclica, sino como un conjunto de medidas de política destinadas a compen- 
sar la reducción de los ingresos fiscales petroleros. 
En 1993 la economía entra nuevamente en una fase recesiva. Los gastos fiscales 
se reducen, mientras que los ingresos tributarios no petroleros continúan creciendo. 
Por lo tanto, ambos tuvieron un comportamiento procíclico contribuyendo a profun- 
dizar el proceso de deterioro que continuó en 1994. 
Gráfico 7. Tipo de Cambio Real 
20 
18 
16 
14 
* I 2  
VI 10 
8 - -  
6 - -  
4 
2 
- 
-- 
-- 
-- 
-- 
-- 
- 
-- 
-- 
0 7 : l : : i : : : i : : : : i : : : : : : : : : :  : (  
-J g g g g g g z : $ g g g g E  
Años 
Conjuntamente con la política tributaria, la devaluación de tipo de cambio se 
constituyó en un importante mecanismo de financiamiento fiscal. Cónsona con esta 
política, la inflación fue superior al 30% anual en el período 91-93 y el impuesto 
inflacionario superior al 1,6% del PIB. Este efecto se magnifica en 1994 cuando la 
inflación superó el 60% y el impuesto inflacionario fue de 2,3% del PIB. Por otro 
lado, dado que los precios crecieron más rápidamente que el tipo de cambio nominal, 
el tipo de cambio real se apreció constantemente durante el período 91-93, con lo cual 
los sectores de transables no petroleros fueron perdiendo competitividad. Esta ten- 
dencia sólo dio muestras de revertirse en 1994, pero no en forma sostenida. 
4. Shocks externos positivos y ajuste fiscal 
Concentrándonos en los períodos donde predominaron los shocks positivos, en el 
Cuadro 11 se muestra el ajuste fiscal que los acompaña y los costos de estos ajustes 
medidos en términos de variación de los precios, competitividad externa y creci- 
miento económico. 
En 1974 se produce el primer gran shock petrolero positivo. Los precios prácti- 
camente se mplican y los ingresos fiscales petroleros aumentan en forma considera- 
ble. Esto permitió una expansión importante del gasto en los años 1974 y 1975, en 
prácticamente todos sus componentes, y muy especialmente en gastos de inversión. 
Dado que la economía estaba en una fase claramente expansiva esta política aceleró 
más el crecimiento profundizando los efectos desestabilizadores. El costo de este 
ajuste fiscal, dada la forma de financiamiento, tenía necesariamente que contribuir al 
desarrollo de un proceso inflacionario. Efectivamente, en el bienio 74-75 la inflación 
acumulada fue de casi 20%, 5 veces mayor a lo experimentado en los 10 años prece- 
dentes. 
El segundo shock externo positivo es el de los años 80 y 81. A diferencia del caso 
anterior, éste se verificó en un ambiente económico recesivo y de alta inflación, gene- 
rada en gran parte por la liberación de precios decretada en 1979 y el aumento gene- 
ral de sueldos y salarios de 1980, aunque la importante cantidad de recursos prove- 
nientes de los ingresos petroleros que permitieron incrementar los gastos en términos 
nominales deben haber ejercido también presiones inflacionarias. En 1981 los gastos 
fiscales se incrementaron en forma considerable. Dada la caída del producto, en prin- 
cipio podría decirse que la política fiscal fue anticíclica, sin embargo, los resultados 
fueron más consecuencia de las imposiciones de los aumentos salariales y de facto- 
res inerciales. La inflación registrada en 10s años 80-8 1 junto con la presencia de un 
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VOLATKIDAD DE LA POL~TICA FISCAL EN VENEZUELA 
tipo de cambio nominal fijo, condujeron a una significativa apreciación del tipo de 
cambio real. 
El shock petrolero de 1990, junto con la devaluación del tipo de cambio nominal, 
permitieron que los ingresos fiscales aumentaran en forma apreciable. Esto a su vez 
permitió que los gastos se elevaran, especialmente los subsidios y las inversiones. 
Como la economía estaba en expansión la política de gasto resultó ser una política 
procíclica cuyo costo principal fue la alta inflación registrada. Del análisis realizado 
se desprende que en Venezuela, al menos en estos últimos 25 años, la política fiscal 
no estabilizadora sino reactiva. Si el shock externo negativo a su vez ocasiona un pro- 
ceso recesivo, o se verifica conjuntamente con él, la política de ajuste fiscal será una 
política procíclica. En la búsqueda del equilibrio fiscal, se reducen los gastos y10 se 
aumentan los ingresos tributarios no petroleros contribuyendo a la contracción eco- 
nómica. 
Si el shock externo es positivo la tendencia ha sido la de aumentar los gastos aún 
en el contexto de una actividad económica en expansión. 
5. Restricciones al financiamiento del déficit fiscal 
La respuesta del gasto fiscal a los shocks y, en general a las variaciones del pro- 
ducto, está relacionada directamente con las limitaciones prevalecientes para el finan- 
ciamiento del déficit fiscal. En la medida que sea más reducida la capacidad del sec- 
tor financiero interno para financiar el déficit fiscal, el ajuste fiscal ante las recesio- 
nes y shocks adversos tiene que realizarse contrayendo los gastos, especialmente si 
la base impositiva es reducida o descansa 
sobre los sectores que están siendo más afectados por el shock o la recesión1'. 
Como puede observarse en el Cuadro 12, durante el periodo 1990 - 1994 el défi- 
cit en Venezuela representó aproximadamente 19% del total de los ingresos fiscales 
ordinarios. Esta cifra es más alta que en los países de la OCED y América Latina con- 
siderada en su conjunto. 
'' Existe una vasta literatura sobre las relaciones entre la profundidad financiera, la eficiencia de 
la política fiscal y el crecimiento económico. La mayor volatilidad de los resultados fiscales y el 
carácter procíclico de la política fiscal, debida a una escasa capacidad del sector financiero para 
absorber los shocks fiscales, es una idea fuertemente establecida, tanto en el ámbito teórico como en 
el de los estudios empíricos. Entre los trabajos que pueden ser consultados sobre este tema, ver: Barro 
(1991), King y Levine (1993) y Slemrod (1995). 
Aunque el efecto fiscal de los shocks adversos es importante en relación a los 
ingresos fiscales, si el sector financiero fuera lo suficientemente grande podría absor- 
ber sin problemas tales shocks, evitando contraer fuertemente los gastos y con eilo 
profundizando y multiplicando los efectos recesivos iniciales. Obviamente, este no es 
el caso de Venezuela. En el mismo cuadro antes señalado se muestra como la relación 
entre el déficit y M2, que podría indicar la presión potencial del déficit sobre el mer- 
cado monetario local, fue substancialmente más alta en Venezuela que en los países 
de la OCED, América Latina en su conjunto, y México, un país que en el mismo 
periodo sufrió una profunda crisis financiera y carnbiaria. 
Cuadro 12. Déficit Fiscal y capacidad de financiamiento 
Período: 1990-1994 
OCED A.Latina Venezuela México 
Déficit I M2 -4,l -4s -11,6 -2,8 
Déficithg.Fisc. -13,5 -8,O -19,l -23,7 
Notas: Los valores correspondientes a la OCED y América Latina son reportados por Gavin, 
Hausmann, Perotti y Talvi (1996). Las cifras paraVenezuela y México proceden de cálculos propios. 
Los valores para Venezuela no incluyen las pérdidas cuasifiscales del BCV consecuencia de la crisis 
financiera. 
Si el déficit tuviera que financiarse exclusivamente a través del sistema financie- 
ro doméstico, la economía venezolana estaría mucho más expuesta a inestabilidades 
monetarias que los países de la OCED. Esta debilidad se intensifica cuando los défi- 
cits fiscales son más volátiles, como es el caso venezolano. 
Sin embargo, es de notar que esta es una característica reciente. Observando el 
período de los últimos 25 años en su conjunto, América Latina muestra una relación 
déficit-sistema financiero más alta que Venezuela y la OCED. El déficit de América 
Latina, medido en relación a M2 (ver Cuadro 2), fue tres veces superior al de la 
OCED y el doble del de Venezuela. Es sabido que esta reducida magnitud del siste- 
ma financiero latinoamericano en relación a los déficits ocasionó muchos problemas 
de inestabilidad financiera que caracterizaron a las principales economías de América 
Latina durante los setenta y ochenta. 
Particularmente notables son los casos de México y Argentina. Estos países 
muestran un importante desbalance entre los resultados fiscales y el tamaño de su 
sector financiero. Sin embargo, los resultados en los años noventa han revestido un 
mejoramiento significativo, todo lo contrario al caso venezolano. 
VOLATiLIDAD DE LA POLíTICA FiSCAL EN VENEZUELA 
La ineficiencia del sector financiero como mecanismo amortiguador de las crisis 
fiscales, la reducida base tributaria interna y la ausencia de un fondo de estabilización 
son factores que han inducido a los decisores de la política económica a manipular el 
gasto, especialmente las inversiones públicas, como el principal instrumento de ajus- 
te fiscal. 
Es evidente que una respuesta más eficiente de la política fiscal en Venezuela 
requiere fomentar el crecimiento del ahorro local y su retención en el mercado finan- 
ciero interno, y la urgencia en la constitución de un fondo de estabilización fiscal cón- 
sono con el tamaño promedio de los shocks fiscales adversos a los que está sometida 
la economía venezolana18. 
En este trabajo hemos constatado que si bien la magnitud del déficit fiscal en 
Venezuela tiende a ser relativamente baja en relación al PIB, no lo es en comparación 
al tamaño del sistema financiero interno. Esta situación se ha acentuado considera- 
blemente durante la década de los 90. 
Asimismo, los gastos corrientes han mostrado una significativa rigidez nominal, 
mientras que los gastos de capital han sido un importante factor de ajuste, especial- 
mente en las coyunturas recesivas. 
Por otra parte, los agregados fiscales en Venezuela muestran una extrema volati- 
lidad. La inestabilidad de los ingresos fiscales es 4 veces la de los países de la OCED 
y es bastante superior al promedio de América Latina. Igualmente los gastos son muy 
volátiles, especialmente los gastos de capital. 
Al igual que en el resto de los países latinoamericanos, las decisiones de política 
explican una parte importante de la inestabilidad de los resultados fiscales, a diferen- 
cia de lo que acontece en los países desarrollados de la OCED donde los cambios en 
el entorno macroeconómico son factores más determinantes. 
La política fiscal en Venezuela no es sólo volátil sino claramente procíclica. Esta 
última característica se constata tanto en los episodios de shocks externos adversos 
como en los favorables. La magnitud promedio y la frecuencia de los shocks fiscales 
Sobre los efectos de los shocks externos en el ahorro y gasto internos y la necesidad de un 
Fondo de Estabilización, ver: Zambrano, Riutort, Muñoz y Guevara (1996a) y (1996b). 
están, obviamente, asociados a la volatilidad de la política fiscal. Los problemas de 
financiamiento y la ausencia de un marco de reglas institucionales adecuadas expli- 
can en buena medida la ineficiencia de la política fiscal en Venezuela como instru- 
mento de estabilización. 
La insuficiencia del ahorro interno en relación a los requerimientos para financiar 
los shocks fiscales adversos promueve decisiones de política que potencian los efec- 
tos desestabilizadores. En este sentido, hay que diferenciar lo que es la solución a una 
crisis fiscal de los efectos que esa solución tiene para el resto de la economía. En 
Venezuela, por lo general, los ajustes fiscales han conducido a una profundización de 
los ciclos recesivos. Igualmente, el reducido tamaño del sistema financiero impide 
reasignar adecuadamente los recursos fiscales adicionales generados por los shocks 
favorables. 
La necesidad de contar con mecanismos amortiguadores, como fondos de estabi- 
lización, así como la imposición de reglas que obliguen a ejecutar políticas de gasto 
definidas en un horizonte de mediano y largo plazo, son necesidades de reforma que 
resultan obvias, dado el contexto que aquí se ha descrito. 
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